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ABSTRACT
The research is intended to find out the expected and actual return of stock listed in Indonesia Stock
Exchange during period of 2003 to 2007 by using M²’s model and  Sharpe’s model. The other objective of
this research is to find empirical evidence for the evaluation of  stock performance due to M²’s model and
Sharpe’s model.
This research used a number sample of 301 kind of stocks which already listed since before end of the
year of 2002 up to end of 2007. This research used monthly data of : stock index prices, market index
LQ45, and risk free rate of Indonesia Bank Certificate.The evaluation of performance used 36 monthly
data for initial set and 24 months for holding investment period which started of the first day of January
2006 and hold up to end December 2007.
Six hypothesis are in this research: (1) the monthly excess return of  stock  due to M²’s model and Sharpe’s
model is different; (2) the risk of stock due to M²’s model and Sharpe’s model is different; (3) the reward to
variability ratio due to M²’s model and Sharpe’s model is different; (4) the M² value due to M²’s model and
Sharpe’s model is different; (5) The monthly actual excess return compared by expected excess return due
to M²’s value is different; (6) The monthly actual excess return compared by expected excess return due to
reward to variability ratio is different.
The finding of this research show that the number of undervalued stock is 10 stocks and 215 stock due to
the rank of M²’s model and Sharpe’s model respectively.which the details result as below:
(1) The monthly expected excess return of stock is 0,076 and 0,042 due to M²’s model and Sharpe’s model
respectively. The difference is statistically not significant.
(2) The risk of stock is 0,163 and 0,245 due to M²’s model and Sharpe’s model respectively. The difference
is statistically significant.
(3) The reward to variability ratio is 0,462 and 0,177 due to M²’s model and Sharpe’s model respectively.
The difference is statistically significant.
(4) The M² value is 0,0056 and (0,0127) due to M²’s model and Sharpe’s model respectively. The difference
is statistically significant.
(5) The monthly actual excess return is 0,073 and expected excess return is 0,076 due to M²’s value. The
difference of is statistically not significant. It,s mean that M²’s model is a good prediction.
(6) The monthly actual excess return is 0,066 and expected excess return is 0,042 due to reward to
variability ratio. The difference is statistically significant. It,s mean that Sharpe’s model is not a good
prediction.
Keywords: Sharpe’s model, M²’s model, reward to variability ratio, M² value, monthly actual excess return,
monthly expected excess return.
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1. PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang
Investor selalu melakukan analisis sebelum melakukan investasi efek, seperti saham, obligasi dan reksa
dana. Berbagai model analisis dapat dilakukan oleh investor antara lain: analisis teknikal dan analisis
fundamental. Investor yang menjalankan jual-beli saham harian cenderung menggunakan analisis teknikal.
Investor berorientasi investasi jangka menengah dan jangka panjang cenderung memilih analisis fundamental.
Penelitian ini dilihat dari sudut investor jangka menengah dan jangka panjang, sehingga memilih analisis
fundamental. Banyak model analisis fundamental, antara lain: Price Earnings Ratio, Market Model,
Multifaktor Model, dan Risk & Return Analysis. Dalam Risk & return analyisis terdapat beberapa
model antara lain: Sharpe’s model, Treynor’s model, Jensen’s model dan M²’s model.
Risk & return analysis untuk mengevaluasi kinerja efek. Dalam penelitian ini difokuskan pada jenis efek
bernama saham. Evaluasi kinerja saham dimaksudkan untuk menganalisis kinerja saham pada masa lalu
sebelum mengambil keputusan investasi. Evaluasi kinerja saham membutuhkan data masa lalu. Dimaksud
dengan data adalah indeks harga saham masa lalu beserta penghitungan perubahannya yang dinyatakan
dalam persentase atau disebut return saham. Return saham masa lalu dianggap sebagai expected return
masa datang. Untuk mengetahui suatu investasi saham itu menguntungkan atau tidak, diperlukan pembanding
investasi alternatif yang aman dari risiko atau disebut investasi bebas risiko (risk free asset) atau tingkat
return minimal yang diharapkan bersifat linier dengan tingkat risiko. Makin besar risiko investasi yang akan
dihadapi, makin besar tingkat return minimal itu. Tingkat risiko masa lalu dianggap sebagai expected risk
masa datang. Dalam penelitian ini tingkat minimum return adalah risk free rate.
Suatu saham yang diprakirakan akan menghasilkan return (expected return) lebih tinggi daripada
minimum return, dinilai memiliki kinerja positif. Sebaliknya, jika expected return lebih rendah daripada
minimum return berarti berkinerja negatif. Saham yang berkinerja positif merupakan saham yang layak
untuk dibeli atau disebut undervalued stock, sedangkan yang berkinerja negatif sebagai saham yang tidak
layak dibeli atau layak dijual dan disebut overvalued stock.
Hasil evaluasi saham adalah menetapkan undervalued stock dan overvalued stock. Dalam penelitian ini
hasil evaluasi ditindaklanjuti dengan pengambilan keputusan investasi yang dilihat dari satu sisi, yaitu “beli”
atau “tidak Beli”. Undervalued stock dibaca sebagai “Beli” dan overvalued stock dibaca “tidak Beli”.
Jumlah jenis saham yang tercatat di Bursa Efek Indonesia sampai akhir tahun 2007 sebanyak 383 jenis
saham. Dari jumlah 383 jenis saham tersebut sebanyak 301 jenis saham sudah tercatat sebelum awal Januari
2003 sampai dengan Desember 2007.
Untuk tujuan evaluasi kinerja saham dan pengambilan keputusan investasi, maka jumlah 60 data bulanan
(Januari 2003 sampai dengan Desember 2007) dipilah menjadi dua kelompok. Periode evaluasi saham
membutuhkan 36 data bulan sebagai initial set yaitu Januari 2003 sampai Desember 2005. Periode investasi
adalah 24 bulan dari Januari 2006 sampai Desember 2007 sebagai holding period investasi. Dalam hal ini
seolah-olah investor saat ini berada pada posisi akhir Desember 2005 dengan memiliki 36 bulan data. Selanjutnya
investor membuat analisis untuk mengambil keputusan saham-saham apa yang layak dibeli pada besuk pagi
tanggal awal Januari 2006. Saham-saham yang terpilih untuk dibeli tersebut kemudian disimpan selama
24 bulan dan dijual pada hari terakhir Desember 2007.
Dari jumlah 301 jenis saham tersebut investor akan berinvestasi pada sebagian yang dikatagorikan “layak
beli” (undervalued stock). Oleh karena itu perlu dilakukan pemeringkatan terhadap 301 jenis saham
dimaksud. Secara teoritis pemeringkatan itu dilaksanakan lewat berbagai model, antara lain yaitu:
(1) Model Sharpe (1966), (2) Model Treynor (1965), (3) Model Jensen (1968), dan (4) Model M² (1997).
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Tiga model pernah dites dalam penelitian, yaitu Model Sharpe, Model Treynor dan Model Jensen. Penelitian
Mc Donald (1974) menyatakan bahwa dengan menggunakan sedikit beda spesifikasi kinerja portofolio menurut
Model Sharpe dan Model Treynor dan sampel berbeda tidak menghasilkan kesimpulan yang berbeda
signifikan. Demikian pula hasil penelitian Francis (1991) menyatakan bahwa pengukuran kinerja mutual fund
menurut Model Treynor, Model Jensen dan Model Sharpe cenderung menghasilkan peringkat yang relatif
sama.
Ketidakpuasan terhadap Model Sharpe tentang tidak gampang menginterpretasikan antara dua ratio (reward to
variability ratio) dikarenakan tingkat return dan tingkat risiko yang berbeda pada dua aset tersebut, maka
Leah Modigliani dan Franco Modigliani mengambil market index sebagai bencmark. Return dan risiko dari
market index dipakai sebagai pedoman, sehingga kinerja saham dievaluasi linier dengan kinerja pasar.
Dengan demikian tingkat risiko saham disamakan dengan risiko pasar. Proporsi investasi saham merupakan
perbandingan antara risiko pasar terhadap risiko saham. Model terakhir ini pertama kali diperkenalkan oleh
Graham & Harvey (1994) tetapi dipopulerkan oleh Leah Modigliani dan kakeknya bernama Franco Modigliani
( pemenang Nobel bidang ekonomi). Pada tahun 1997. Model tersebut lebih dikenal dengan model Modigliani
& Modigliani atau M²’s model.
Pada Model Sharpe, minimum return adalah risk free rate. Setiap jenis saham yang memiliki expected
return sebesar risk free rate atau di bawahnya, berarti berkinerja negatif atau disebut overvalued stock.
Sebaliknya, jika expected return saham berada di atas risk free rate berarti berkinerja positif atau disebut
undervalued stock. Secara teoritis, menurut Model Sharpe semua saham berkinerja positif layak untuk
diinvestasi. Kalau menginginkan investasi sebagian dari yang total yang layak beli, maka harus dihitung
dahulu reward to variability ratio tiap saham kemudian diperingkat dari rasio tertinggi sampai rasio terrendah.
Jika ingin investasi 5 jenis saham, maka ambil saham dari peringkat nomor 1 sampai nomor 5. Jika ingin 10
jenis saham, ambil saham dari peringkat nomor 1 sampai 10, dan seterusnya. Kelemahan cara ini adalah
menetapkan dasar penentuan jumlah investasi 5 saham atau 10 saham.
Model M² dapat mengatasi penetapan jumlah jenis saham yang layak untuk diinvestasi. Model M² menetapkan
kinerja indeks pasar sebagai bencmark (acuan kinerja minimal). Setiap jenis saham yang memiliki kinerja
di atas kinerja pasar berarti memiliki nilai M² positif dan disebut layak beli (undervalued stock). Semua
jenis saham yang semula tingkat risikonya berbeda, disesuaikan ke risiko pasar. Demikian juga Expected return
setiap jenis saham disesuaikan linier terhadap kinerja index pasar. Secara teoritis jumlah jenis saham yang
undervalued stock menurut M²’s model lebih sedikit daripada yang diperoleh menurut Sharpe’s model.
Hal ini dikarenakan dalam M²’s model saham yang tergolong sebagai undervalued stock adalah saham
yang berkinerja di atas kinerja pasar, sedangkan menurut Sharpe’s model yang tergolong sebagai
undervalued stock adalah semua saham yang berkinerja di atas tingkat risk free rate atau yang disebut
memiliki excess return positif. Excess return adalah selisih antara expected return dikurangi risk free rate.
Expected return adalah return aktual rata-rata bulanan masa lalu.
Namun demikian, perbedaan jumlah undervalued stock yang diperoleh dari M²’s model dan Sharpe’s model
sangat tergantung pada jumlah sampel dan sebaran tingkat return dan tingkat risiko saham. Makin sempit
sebarannya, makin rendah perbedaannya dan makin luas sebarannya makin tinggi perbedaannya. Jumlah sampel
penelitian yang banyak akan memungkinkan sebaran tingkat return dan tingkat risiko makin luas.
Penelitian ini hanya melihat dari satu sisi pengambilan keputusan, yaitu memilih saham-saham yang
undervalued untuk dibeli dan saham yang overvalued untuk tidak dibeli. Hal ini berarti objek saham yang
dianalisis adalah excess  return, tingkat risiko, dan kinerja saham yang tergolong dalam undervalued stock
menurut M²’s model dan Sharpe’s model kemudian membandingkannya. Kinerja saham yang dibandingkan
adalah dari sudut nilai kinerja reward to variability ratio (RV) dan nilai M².
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Penelitian ini mempunyai keterbatasan: (1) biaya transaksi saham dan deviden tunai diabaikan karena dianggap
terlalu kecil pengaruhnya. Kedua, penelitian ini termasuk backward-looking dalam arti menggunakan data
masa lalu yang hasilnya untuk keputusan investasi dengan hasil di masa datang. Hasil investasi di masa
datang akan mendekati kebenaran jika kondisi ekonomi masa datang relatif sama dengan kondisi ekonomi
masa lalu. Model M² dapat digunakan hanya dalam kondisi ekonomi normal, bukan resesi atau depresi.
Sharpe’s model dapat digunakan dalam segala kondisi ekonomi, sementara itu M²’s model dapat digunakan
hanya dalam kondisi ekonomi normal. Oleh karena itu periode penelitian dipilih dalam kondisi ekonomi normal,
yaitu tahun 2003 sampai dengan 2007.
1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian di atas masalah dirumuskan sebagai berikut:
1.2.1 Apakah expected excess return bulanan atas saham yang dianalisis lewat M²’s model dan
Sharpe’s model berbeda signifikan  ?
1.2.2 Apakah tingkat risiko saham yang dianalisis lewat M²’s model dan Sharpe’s model berbeda signifikan?
1.2.3 Apakah kinerja saham, reward to variability ratio yang dianalisis lewat M²’s model dan
Sharpe’s model berbeda signifikan?
1.2.4 Apakah kinerja saham, M² value yang dianalisis lewat  M²’s model dan Sharpe’s model berbeda
signifikan?
1.2.5 Apakah actual excess return dan expected excess return bulanan atas saham berdasarkan peringkat
nilai M² berbeda signifikan?
1.2.6 Apakah actual excess return dan expected excess return bulanan  atas saham berdasarkan peringkat
reward to variability ratio berbeda signifikan?
1.3 Tujuan Penelitian
Penelitian ini bertujuan:
1.3.1 Menganalisis perbedaan expected excess return bulanan atas saham menggunakan  M²’s model dan
Sharpe’s model.
1.3.2 Menganalisis perbedaan tingkat risiko saham menggunakan M²’s model dan Sharpe’s model
1.3.3 Menganalisis perbedaan kinerja saham, reward to variability ratio menggunakan  M²’s model dan
Sharpe’s model
1.3.4 Menganalisis perbedaan kinerja saham,  M² value menggunakan M²’s model dan Sharpe’s model
1.3.5 Menganalisis perbedaan actual excess return dan expected excess return bulanan atas saham
berdasarkan peringkat M²’s value
1.3.6 Menganalisis perbedaan actual excess return dan expected excess return bulanan atas saham
berdasarkan peringkat reward to variability ratio.
2. TINJAUAN PUSTAKA
Dalam berinvestasi selalu dihadapkan pada dua strategi, yaitu strategi aktif dan strategi pasif. Strategi aktif
dimaksudkan adalah membentuk suatu portofolio sendiri, sedangkan strategi pasif berarti investasi pada
indeks pasar. Passive strategy tidak selalu inferior daripada active strategy (Bodie et al., 2002: 197-198).
Dalam membentuk portofolio sendiri, selalu dihadapkan pada masalah stock allocation,, stock selection
dan market timing. Investor selalu dihadapkan pada besaran alokasi atau proporsi untuk risky asset dan
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risk free asset. Investor juga dihadapkan pada pilihan kapan masuk ke pasar dan kapan keluar dari pasar
atau disebut market timing. Market timing berkaitan dengan kondisi ekonomi makro. Pada saat siklus
ekonomi berada dalam recovery dan prosperity investor masuk pasar dan pada saat resesi dan depresi
investor keluar dari pasar.
Berikut pernyataan Bodie et al., (2002:916): “ We analyze two forms of active management: market timing,
which is based soly on macroeconomic factors; and security selection, which include microeconomic
forecasting”. Dalam hal security selection, Sharpe’s model lebih unggul karena dapat digunakan untuk
semua kondisi ekonomi. Model M² dalam kondisi ekonomi normal lebih cermat untuk security selection
karena menggunakan market index sebagai benchmark.
Berikut ini perbedaan analisis antara Model M² dan Sharpe’s model setelah diolah kembali (Bodie et al.,
2008:856).
Gambar 1: Nilai M² atas aset A dan aset B
Keterangan Gambar 1:
1. Garis miring A, merupakan capital asset allocation A, yang mempunyai expected return dan standar
deviasi lebih tinggi daripada Market (M).
2. Garis miring B, merupakan capital asset allocation B, yang mempunyai expected return dan standar
deviasi lebih rendah daripapa Market (M).
3. Expected return portofolio A dan B berada di atas risk free rate, berarti sebagai undervalued asset
menurut model Sharpe.
4. Analisis model M² menggunakan kinerja pasar (market performance) sebagai benchmark untuk
menetapkan undervalued asset. Oleh karena itu tingkat risiko atau standar deviasi aset A dan aset B
ditarik ke arah standar deviasi pasar. Expected return aset A dan B disesuaikan dengan perubahan
standar deviasi masing-masing, sehingga menjadi A* dan B*. Dengan demikian standar deviasi semua
aset sama dengan standar deviasi pasar. Expected return setiap aset berada dalam satu garis vertikal
dengan garis pasar. Expected return aset yang berada di atas return pasar (A*) berarti memiliki M²
positif atau dengan kata lain aset tersebut layak beli (undervalued asset), sedangkan yang di bawah
return pasar (B*) berarti memiliki nilai M² negatif alias aset tersebut tidak layak dibeli (overvalued
asset).
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5. Jika jumlah sampel sedikit ada kemungkinan aset-aset berkelompok di area sempit, sehingga semua aset
dapat terletak di atas garis pasar atau di bawah garis pasar, kemungkinan perbedaan expected return,
risiko dan kinerja aset antara model M² dan model Sharpe akan berbeda tidak signifikan.
6. Jika jumlah sampel banyak ada kemungkinan aset-aset tersebar dalam area yang luas, sehingga sebagian
aset berada di atas garis pasar dan sebagian di bawah garis pasar, kemungkinan perbedaan expected
return, risiko, dan kinerja aset antara model M² dan model Sharpe akan berbeda signifikan.
2.1 Evaluasi Portofolio: Model Sharpe
Sharpe melakukan penelitian terhadap 34 mutual funds untuk masa 1954-1963, dengan tujuan untuk
mengembangkan hasil penelitian Treynor berkaitan dengan model yang diusulkan lewat tes empiris untuk
mengevaluasi kemampuan prediksi. Perbedaan penelitian Treynor dan Sharpe terletak pada tolok ukur
risiko, Treynor menggunakan beta sedangkan Sharpe menggunakan standar deviasi. Treynor menganggap
fluktuasi pasar sangat berperan dalam mempengaruhi return, sedangkan Sharpe menekankan pada risiko
total. Kesimpulan hasil penelitian bahwa reward-to-variability ratio bervariasi antara 0,43 sampai 0,78.
Sebelas dari 34 perusahaan mutual funds yang diteliti atau 32% menghasilkan return lebih baik daripada
return DJIA, sementara return dari indeks DJIA sebesar 0,67.  Periode penelitian dibagi menjadi dua, yaitu:
periode (1944-1953) dan (1954-1963) dengan hasil bahwa dua periode tersebut mempunyai korelasi 0,36.
Selanjutnya Sharpe menyatakan:” Equally important, there is no assurance that past performance is
the best predictor of future performance”.
Menurut Sharpe (1966) kinerja mutual funds di masa datang dapat diprediksi dengan menggunakan dua
ukuran, yaitu: expected rate of return (E) dan the predicted variability or risk yang diekspresikan sebagai
standar deviasi return, σ
p.
Expected rate of return adalah return tahunan rata-rata dan predicted variability of risk adalah standar
deviasi dari return tahunan. Reward adalah selisih antara average annual rate of return dikurangi interest
rate. Penelitian Sharpe ini berkaitan dengan prediksi kinerja masa datang dengan menggunakan data masa
lalu untuk mengetes modelnya. Berikut ini pernyataan Sharpe (1966):
“ The capital-market model described here deals with predictions of future performance.
Since the predictions cannot obtained in any satisfactory manner, the model cannot be
tested directly. Instead, ex post values must be used—the average of return of a portfolio
must be substituted for expected rate of return, and the actual standard deviation of its
rate of return for its predicted risk”.
Sharpe (1966) menghubungkan antara besarnya reward dan besarnya risiko. Perbandingan antara reward
dan risiko diberi nama reward-to-variability ratio (R/V). Selanjutnya Sharpe menyatakan:” The larger the
ratio, the better the performance”.
Berikut ini formula: model Sharpe,
R/V
s
= (R
p
 -R
f
)/σ
p
R/V
s
= Nilai kinerja aset yang dihasilkan menurut model Sharpe
R
p
= Average annual return portofolio, capital gain dikurangi biaya   jual/beli, dan biaya administrasi
mutual funds (Sharpe 1966:122).
R
f
= Risk free tahunan
σ
p
= Standar deviasi return portofolio sebagai tolok ukur risiko
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2.2 Evaluasi Portofolio: Model M²
Model M² menggunakan kinerja pasar sebesar sebagai acuan minimum (benchmark). Kinerja pasar
yaitu perbandingan antara excess market return dan standar deviasinya. Market return adalah return
yang diperoleh dari produk indeks pasar yang diperdagangkan. Market return dikurangi risk free rate =
excess market return. Dalam penelitiannya digunakan index Standar & Poor 500.
Kinerja portofolio suatu (P) dihitung dengan cara melakukan adjustment standar deviasi return portofolio
menjadi standar deviasi pasar sehingga dapat dihitung bobot baru portofolio (Wp) pada risky asset. Bobot
investasi pada risk free asset = (1-Wp). Kemudian dapat dihitung return portofolio baru (r
p
).
Formula (Bodie et al., 2008:855),
M² = r
p*
 - r
M
 = R
p
-R
M
=S
p
 σ
M
- S
M
 σ
M
=(S
p
-R
M
) σ
M
Keterangan:
M² value = nilai kinerja aset yang dihasilkan berdasar penghitungan model M²
r
p*
= return portofolio disesuaikan
r
M
= market return
R
p
= excess return portofolio
R
M
= excess market return
S
p
= kinerja portofolio
S
M
= kinerja pasar
Hasil evaluasi kinerja saham masa lalu dimaksudkan untuk menilai kemampuan prediksi harga saham di
masa datang, tercermin dari pernyataan Jensen (1968) :
“It is important to emphasize here again that the word ’performance’ is used here only to refer to a
fund manager’s forecasting ability”. Hal ini berarti analisis saham tidak berhenti sampai tahap evaluasi
,tetapi dapat diteruskan ke tahap berikutnya yaitu pengambilan keputusan “Beli”, dan “Tidak Beli” dan atau
“Jual”.
Penelitian ini dilakukan terhadap saham individu yang tercatat di Bursa Efek Indonesia dan bukan pada
produk mutual fund.
2.3 Hipotesis
Berdasarkan uraian teoritis di atas, maka ditarik hipotesis berikut:
(1) Expected excess return bulanan atas saham yang dianalisis lewat M²’s model dan Sharpe’s model
berbeda signifikan..
(2) Tingkat risiko saham yang dianalisis lewat M²’s model dan Sharpe’s model berbeda signifikan..
(3) Kinerja saham, reward to variability ratio yang dianalisis lewat M²’s model dan Sharpe’s model
berbeda signifikan..
(4) Kinerja saham, M² value yang dianalisis lewat M²’s model dan Sharpe’s model berbeda signifikan..
(5) Actual excess return dan expected excess return bulanan atas saham yang dianalisis berdasarkan
peringkat M²’s value berbeda signifikan.
(6) Actual excess return dan expected excess return bulanan atas saham yang dianalisis berdasarkan
peringkat reward to variability ratio berbeda signifikan.
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3. METODA PENELITIAN
3.1 Populasi penelitian
Penelitian ini dirancang untuk mengevaluasi kinerja saham, kemudian hasilnya dipakai sebagai dasar
pengambilan keputusan investasi saham. Untuk mencapai maksud tersebut perlu mengevaluasi kinerja setiap
jenis saham guna mendapatkan saham-saham yang layak diinvestasi pada masa depan. Saham yang menjadi
obyek penelitian adalah semua saham yang tercatat di Bursa Efek Indonesia sebelum awal Januari 2003 dan
terus menerus tercatat sampai dengan akhir Desember 2007. Data bulanan yang dibutuhkan adalah indeks
harga saham, indeks pasar dan tingkat bunga SBI. Indeks pasar yang digunakan adalah indeks LQ-45,
sebab indeks ini diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia. Jumlah data bulanan dimaksud sebanyak 60 data
bulanan dikelompokkan menjadi dua periode, yaitu periode evaluasi dan periode investasi.
Periode evaluasi, sebanyak 36 bulan data dari Januari 2003 sampai Desember 2005 sebagai periode evaluasi
untuk menghitung kinerja saham masa lalu. Kinerja saham masa lalu ini dipakai sebagai dasar pengambilan
keputusan investasi di masa datang, yaitu membeli saham pada hari awal bulan Januari 2006. Periode investasi,
atau masa holding period diasumsikan selama 24 bulan, yaitu dari Januari 2006 sampai akhir Desember
2007. Selanjutnya excess return aktual rata-rata bulanan dapat dihitung dan akan dibandingkan dengan
excess return harapan rata-rata bulanan selama masa 24 bulan tersebut.
3.2 Variabel Penelitian
Kinerja saham dapat diukur dalam dua bentuk, yaitu: (1) reward to variability ratio atau disebut Sharpe’s
measure; (2) Nilai M² , yaitu nilai selisih antara excess return saham dikurangi market return pada tingkat
risiko investasi yang sama. Dalam penelitian ini pembandingan dua kinerja berasal dari dua model evaluasi
tersebut akan dilihat dari dua tolok ukur kinerja. Tolok ukur kinerja , reward to variablity ratio dan M² value.
Untuk mengukur kinerja , reward to variability ratio dan  M² value dibutuhkan variabel berikut: a. Expected
excess return rata-rata bulanan atas saham; b. risk free rate rata-rata bulanan atas SBI;  c. expected
market return rata-rata bulanan indeks LQ-45.
Expected excess  return rata-rata bulanan adalah rata-rata excess return aktual bulanan saham selama 36
bulan masa lalu. Pertama, dihitung return aktual setiap bulan mulai Januari 2003 sampai dengan Desember
2005 dengan rumus: r
i
 = (IHSI
t
/IHSI
t-1
)-1. Kemudian dihitung excess return bulanan, yaitu return aktual
setiap bulan dikurangi risk free rate bulan bersangkutan. Selanjutnya dihitung rata-rata excess return bulanan
untuk 36 bulan data. Expected excess market return rata-rata bulanan dihitung seperti pada penghitungan
saham, hanya saja untuk pasar didasarkan pada indeks LQ-45.
Risk free rate rata-rata bulan, adalah rata-rata bulanan tingkat bunga Sertifikat bank Indonesia selama 36
bulan data. Pertama, tiap bulan dihitung tingkat bunga SBI tenor 1 bulan dibagi 12, sehingga setiap bulan
tingkat bunga SBI per bulan dapat tidak sama.
Risk free rate bulanan, r
f
 = Tingkat SBI tenor 1 bulan : 12
Kemudian dicari rata-rata bulanan untuk 36 bulan data.
M²’s value adalah nilai kinerja saham yang menggunakan kinerja pasar sebagai benchmark, yaitu selisih
antara adjusted stock return (R
p*
) dan market return (R
M
) pada standar deviasi yang sama (σ
M
).
M² = R
p*
 - R
M
R
p*
= excess return aset saham
R
M
= excess market return
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Reward to variability ratio, (RV) adalah nilai kinerja saham yang membandingkan antara return dan
standar deviasi return saham dan risk free rate sebagai minimum return. Rumus, RV = (average return
– average risk free rate)/ standar deviasi.
Average return sebagai expected return dan average risk free rate sebagai expected risk.
Dalam penelitian ini pemilihan saham undervalued stock dilakukan berdasarkan kinerja M²’s value dan
kinerja reward to variability ratio..
3.3 Pengumpulan Data
Data bulanan selama 60 bulan berupa: indeks harga saham individu,  indeks LQ45, dan tingkat bunga SBI
tenor 1 bulan harus dikumpulkan dari:
a. Buletin bulanan yang diterbitkan oleh Bursa Efek Indonesia (JSX monthly report)
b. Buletin bulanan yang diterbitkan oleh Bank Indonesia (SEKI).
3.4 Model Analisis
Analisis yang digunakan adalah termasuk dalam Risk & Return analysis yang bersifat backward-looking,
di antaranya yang dipilih adalah Sharpe’s model dan M²’s model. Langkah analisis Sharpe’s model:
(1) mengevaluasi saham dengan menghitung reward to variability ratio(RV) setiap jenis saham, (2) mem-
peringkat tingkat RV dari tertinggi ke terendah, (3) memilih kelompok tingkat RV positif (undervalued
stock) dan kelompok RV negatif (overvalued stock),  (4) membeli undervalued stock, (5) menjual saham
pada harga pasar, (6) menghitung excess return aktual rata-rata bulanan.
Langkah analisis M²’s model: (1) menghitung market return dan standar deviasi untuk mendapatkan kinerja
pasar, (2) melakukan adjustment terhadap return saham individu yang termasuk dalam undervalued stock
model Sharpe, (3) menarik tingkat standar deviasi return saham individu ke posisi standar deviasi pasar,
(4) menghitung nilai M² tiap saham individu yang termasuk dalam undervalued stock model Sharpe.
Saham-saham yang termasuk undervalued stock menurut Sharpe’s model belum tentu undervalued stock
bagi M²’s model. Undervalued stock yang dipilih lewat Sharpe’s model jika dinilai dengan M²’s model,
akan terpilah menjadi dua, yaitu sebagian memiliki nilai M² positif dan sebagian lagi memiliki nilai M² negatif.
Bagi model M², saham yang memiliki nilai M² positif sebagai saham yang layak dibeli (undervalued stock).
Bagi model Sharpe, nilai M² positif dan nilai M² negatif sebagai layak dibeli. Analisis pembandingan
kinerja saham akan dilihat dari tolok ukur kinerja reward to variability ratio dan M² value untuk masing-
masing model Sharpe dan model M².
Setelah diketahui jenis saham yang layak beli (undervalued stock) menurut model Sharpe dan model M²
pada hari akhir Desember 2005, maka diputuskan untuk membeli saham-saham tersebut pada tanggal awal
bulan Januari 2006 dan disimpan selama 2 tahun. Pada tanggal akhir perdagangan bulan Desember 2007
semua saham dijual dengan harga pasar. Berikutnya akan dihitung excess return aktual rata-rata per bulan
selama disimpan 24 bulan menurut masing-masing model Sharpe dan model M². Akhirnya akan dilakukan
analisis perbandingan antara excess return aktual bulanan dan excess return ekspektasi bulanan yang
dihasilkan oleh dua model tersebut.
3.5 Uji hipotesis
Pengujian hipotesis menggunakan uji beda independent t- test dan pair sample t-test pada tingkat kesalahan
5%, dengan paket program Minitab versi 15. Uji beda hipotesis atas undervalued stock hasil M²’s model
dan Sharpe’s model didasarkan pada tolok ukur kinerja reward to variability ratio dan M² value. Hal ini
dikarenakan hipotesis menyangkut 6 hal, yaitu: excess return saham, tingkat risiko saham, kinerja bentuk
reward to variablity ratio, kinerja bentuk M² value, actual excess return dan expected excess return.
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4. GAMBARAN OBYEK PENELITIAN
Tabel 4.1
Indeks Pasar Saham (LQ-45) Akhir Bulanan
Periode Tahun 2003 - 2007
Bulan 2003 2004 2005 2006 2007
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
83
86
85
99
110
113
111
113
132
138
136
152
165
165
160
171
159
160
165
164
177
187
214
217
228
233
234
223
238
247
261
231
236
228
237
254
272
270
293
325
294
290
299
318
336
346
377
393
377
368
391
425
433
442
488
458
499
576
592
600
Tabel 4.1 di atas menunjukkan perkembangan indeks pasar setiap bulan meningkat  rata-rata meningkat
selama 60 bulan, seperti tampak dalam grafik berikut:
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200
400
600
800
1 6 11 16 21 26 31 36 41 46 51 56 61
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d
ex
Hal ini menggambarkan kondisi ekonomi yang normal. Jika kondisi ekonomi masa datang relatif akan sama
dengan kondisi ekonomi masa lalu, maka hasil evaluasi kinerja saham akan berdampak positif. Sebaliknya
jika kondisi ekonomi masa datang berlawanan arah dengan kondisi masa lalu, maka evaluasi yang bersifat
backward-looking kurang tepat digunakan.
5. ANALISIS HASIL PENELITIAN
Penelitian ini dilakukan terhadap 301 jenis saham, dan sebanyak 215 jenis saham sebagai layak dibeli
(undervalued stock) menurut model Sharpe. Tetapi jika menggunakan model M², maka yang layak dibeli
sebanyak 10 jenis saham. Hasil penelitian menunjukkan bahwa: (1) penggunaan model Sharpe tahap evaluasi
saham menghasilkan  excess return rata-rata per bulan sebesar 4,23 % dan standar deviasi 24,5%; (2)
penggunaan model M² menghasilkan excess return rata-rata per bulan 7,57% dan standar deviasi 16,34%.
Dengan kata lain model M² menghasilkan excess return lebih tinggi sebesar 3,34% dan risiko (standar
deviasi) lebih rendah sebesar 8,13% daripada model Sharpe.
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Kinerja saham dalam bentuk nilai reward to variability ratio sebesar 0,177 menurut pendekatan
model Sharpe dan 0,4618 menurut model M². Dengan kata lain model M² menghasilkan nilai kinerja lebih
tinggi sebesar 0,2849 daripada model Sharpe.
Kinerja saham dalam bentuk nilai M²  sebesar (0,01268) menurut pendekatan model Sharpe dan 0,00556
menurut model M². Dengan kata lain model M² menghasilkan nilai kinerja lebih tinggi sebesar 0,01823
daripada model Sharpe.
Terdapat 10 jenis saham yang memiliki reward to variability ratio di atas kinerja pasar seperti tampak
dalam Tabel 4.2 di bawah ini. Sepuluh jenis saham tersebut hasil dari model M² pada waktu melakukan
pemilihan saham yang layak dibeli. Di antara 215 saham yang layak beli menurut model Sharpe, terdapat
10 jenis saham yang memiliki reward to variability ratio di atas index pasar. Sisa sebanyak 205 saham
berkinerja di bawah kinerja index pasar. Menurut model M² hanya 10 jenis saham yang layak dibeli, dan 7 di
antaranya memiliki actual excess return positif. Kinerja pasar sebagai benchmark sebesar excess market
return=0.,023 dan σ
M
=0,064 dan RV
M
=0,359
Tabel 4.2
Saham Yang Memiliki Kinerja di Atas Kinerja Pasar
No. Saham Exc. Ri σi RV M2
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
UNTR
HEXA
BBLD
TKIM
INCO
NISP
UNSP
KLBF
ASII
LSIP
RATA2
0.083
0.074
0.116
0.096
0.082
0.035
0.095
0.057
0.037
0.082
0.076
0.145
0.152
0.237
0.201
0.177
0.077
0.217
0.134
0.091
0.203
0.16
0.568
0.488
0.488
0.478
0.465
0.451
0.440
0.425
0.410
0.405
0.462
0.012
0.007
0.007
0.007
0.006
0.005
0.004
0.003
0.002
0.002
0.006
Act.Exc.Ri
0.082
-0.010
-0.009
-0.028
0.267
0.008
0.219
0.015
0.071
0.111
0.073
Uji Hipotesis:
Berikut ini hasil uji beda menggunakan 2 sampel independen t- test pada tingkat signifikansi 0,05.
Uji hipotesis 1.
Tabel 4.3
HASIL TES: Monthly Expected Excess Return
Model Jumlah Saham Mean Standar Deviasi
M²
Sharpe
Estimated of difference
P-value
10
215
0.0757
0.0423
0.0334
0.09
0.0259
0.0565
SE Mean
0.0082
0.0039
Simpulan: terdapat perbedaan excess return sebesar 3,30% tetapi secara statistik beda tersebut tidak signifikan.
Secara matematis, excess return saham harapan yang dievaluasi dengan model M² hasilnya lebih tinggi
daripada model Sharpe. Hal ini berarti model M² memberi harapan excess return lebih tinggi daripada
model Sharpe.
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Uji hipotesis 2
Tabel 4.4
HASIL TES : Resiko Saham (Standar Deviasi)
Simpulan: terdapat perbedaan risiko sebesar (8,16%) dan secara statistik beda tersebut signifikan. Risiko
saham yang dievaluasi dengan model M² hasilnya lebih rendah daripada model Sharpe. Hal ini berarti
menggunakan model M² menghasilkan tingkat risiko lebih rendah daripada model Sharpe.
Uji hipotesis 3
Tabel 4.5
HASIL TES : Kinerja Berdasar Nilai RV Ratio
Model Jumlah Saham Mean Standar Deviasi
M²
Sharpe
Estimated of difference
P-value
10
215
0.1634
0.2450
(0.0816)
0.000
0.0532
0.3240
SE Mean
0.017
0.022
Simpulan: terdapat perbedaan kinerja sebesar 28,48% dan secara statistik beda tersebut signifikan. Kinerja
saham dalam bentuk reward to variability ratio hasilnya lebih tinggi jika seleksi saham menggunakan
model M² daripada model Sharpe. Hal ini berarti lebih baik menggunakan model M² daripada model Sharpe.
Uji hipotesis 4
Tabel 4.6
HASIL TES : Kinerja Saham Berdasar Nilai M²
Model Jumlah Saham Mean Standar Deviasi
M²
Sharpe
Estimated of difference
P-value
10
215
0.4618
0.1770
0.2848
0.000
0.0481
0.109
SE Mean
0.015
0.0074
Model Jumlah Saham Mean Standar Deviasi
M²
Sharpe
Estimated of difference
P-value
10
215
0.00556
(0.01268)
0.01824
0.000
0.00308
0.00696
SE Mean
0.00097
0.00047
Simpulan: terdapat perbedaan kinerja sebesar 1,824% dan secara statistik beda tersebut signifikan. Kinerja
saham dalam bentuk NILAI M² hasilnya lebih tinggi jika seleksi saham menggunakan model M² daripada
model Sharpe. Hal ini berarti dalam seleksi saham lebih baik menggunakan model M² daripada model
Sharpe.
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Uji hipotesis 5
Tabel 4.7
HASIL TES : Actual vs Ecpected Excess Return Berdasar Kinerja M²’s Value
Simpulan: terdapat perbedaan sebesar (0,3% ) antara return aktual dan return ekspektasi. Beda tersebut
menunjukkan return aktual sedikit lebih rendah daripada return ekspektasi, namun beda tersebut tidak
signifikan secara statistik. Hal ini berarti model M² sangat baik untuk prediksi.
Uji hipotesis 6
Tabel 4.8
HASIL TES : Actual vs Ecpected Excess Return Berdasar Kinerja Reward to Variability Ratio
Model Jumlah Saham Mean Standar Deviasi
M²
Sharpe
Estimated of difference
P-value
10
215
0.0726
0.0757
(0.0031)
0.131
0.1010
0.0259
SE Mean
0.0319
0.0082
Model Jumlah Saham Mean Standar Deviasi
M²
Sharpe
Estimated of difference
P-value
10
215
0.06615
0.04231
0.02384
0.003
0.11108
0.12564
SE Mean
0.00758
0.00857
Kesimpulan: terdapat perbedaan sebesar 2,384% antara return aktual dan return ekspektasi. Beda tersebut
menunjukkan return aktual lebih tinggi daripada return ekspektasi dan beda tersebut signifikan secara statistik.
Hal ini berarti model Sharpe kurang tepat untuk prediksi.
6. SIMPULAN
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa penggunaan model model M² untuk mengevaluasi kinerja saham
hasilnya lebih baik daripada yang dihasilkan oleh model Sharpe. Berdasarkan 301 jenis saham yang diteliti,
sebanyak 215 atau 10 jenis saham sebagai saham layak beli (undervalued stock) secara berurutan menurut
model Sharpe dan model M². Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan
oleh Leah Modigliani dan Franco Modigliani (1997).
Berikut ringkasan hasil penelitian:
(1) Expected excess return bulanan atas saham yang dianalisis dengan M²’s model dan Sharpe’s model
berbeda tidak signifikan. Hipotesis 2, gagal dibuktikan. M²’s model secara matematis menghasilkan
expected excess return lebih tinggi daripada Sharpe’s model.
(2) Tingkat risiko saham yang dianalisis dengan M²’s model dan Sharpe’s model berbeda signifikan. Hipotesis
2, terbukti. M²’s model secara matematis menanggung risiko lebih rendah daripada Sharpe’s model.
(3) Kinerja saham, bentuk reward to variability ratio yang dianalisis dengan M²’s model dan Sharpe’s
model berbeda signifikan. Hipotesis 3, terbukti. M²’s model menghasilkan kinerja lebih tinggi daripada
Sharpe’s model.
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(4) Kinerja saham, bentuk M² value yang dianalisis dengan M²’s model dan Sharpe’s model berbeda
signifikan. Hipotesis 4, terbukti. M²’s model menghasilkan kinerja lebih tinggi daripada Sharpe’s model.
(5) Excess return aktual dan excess return ekspektasi yang dianalisis dengan M²’s value berbeda tidak
signifikan. Hipotesis 5, gagal dibuktikan. M²’s value menghasilkan excess return aktual sedikit lebih
rendah daripada excess return ekspektasi..Hal ini berarti M²’s model sangat tepat untuk prediksi.
(6) Excess return aktual dan excess return ekspektasi yang dianalisis dengan reward to variability ratio
berbeda signifikan. Hipotesis 6 terbukti. Reward to variability ratio menghasilkan excess return aktual
lebih tinggi daripada excess return ekspektasi..Hal ini berarti Sharpe,s model kurang tepat untuk prediksi.
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